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中文摘要 
每一个企业或多或少都会制定有自身的长期或短期发展目标，而不同的
企业会有不同的实现企业目标的方法。一些企业会根据以往的世袭经验年复
一年地重复着“昨天的故事”；而另有一些企业则不断审时度势，推陈出新创
新发展。随着国家不断深化经济体制改革，市场化经济在不断快速发展，在
这种优胜劣汰、大浪淘沙般的经济发展和市场竞争中，不少固步自封、墨守
成规的老企业逐步退出了历史的舞台，而许多善于推陈出新、开拓进取的企
业却在不断地发展壮大，最终成为主导市场的佼佼者。 
2006 年 12 月 8 日，一个以“通信运营商的服务商”为主题的投资故事在
香港联交所备受青睐。这只股票的发行价格为每股 2.2 港元，共发行 12.9 亿
股，募集资金 32.67 亿港元（含超额配售部分），发行当日获得最高股价每
股 4.22 元港币，收市价为每股 4.08 元港币，是当天最多成交量及最高成交
金额的股票，发行取得圆满成功。这个投资故事的主人公、本文的主角就是
中国电信实施辅业改制与资产整合后成立的中国通信服务股份有限公司。就
是这么一家前身创办于计划经济年代，于二十一世纪初期由众多辅业企业组
建而成的集团公司，在经历了市场竞争 “惊涛骇浪”的洗礼后，在激烈的市场
竞争中不仅站稳了脚跟而且不断发展壮大。它虽然在经济体制改革的浪潮中
有过“阵痛”，面临过许许多多的问题和困难，从发展初期的市场定位不清晰、
发展方向不明朗、企业后续发展乏力的艰难处境发展成为一家品牌信誉度
高，综合实力强，能为通信运营商提供全方位、专业化、一体化通信服务的
龙头企业，业务收入从重组上市前的 2006年业务收入 193.13亿元发展到 2009
年的 395 亿元，短短三年时间实现收入规模翻了一翻！ 
回顾历史，让我们看到了过去失败的教训和成功的奥妙！电信实业集团
的发展无疑是相当成功的，而它成功的秘诀在哪里呢？本文从战略管理和商
务模式创新的角度，通过对电信实业集团公司的子公司——广西电信实业公
司（以下简称实业公司）重组上市前后发展状况的深入分析，为大家寻找到
答案。 
 
关键词：集团公司；发展战略；商务模式 
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Abstract 
   Every enterprise has, more or less, its plans to develop itself for a long period or 
shot terms, but different enterprises have different ways to attain their aims. Some 
enterprises would carry out year after year their plans according to the hereditary 
experiences, but some enterprises develop themselves by judging the situation and 
blazing new trails. Market economy develops fast and continuously with the deep and 
successive  national economic system reformation . In this economic development 
and the market competition not few old enterprises standing still and refusing to make 
progress stepped down from the stage of the history but many other enterprises which 
keep forge ahead to go from strength to strength finally become  leading remarkable 
ones in the market economy. 
   An investing story of which the theme was that a service trader of the 
communications common carrier invested in Hongkong Joint stock Exchange was in 
pubic’s good grace in 8 December 2006. The issue price of that stock was HK$2.2. 
The total amount of the issued stocks was 1290 million shares, and the raising funds 
of the stocks were HK$ 3267million (including the surpassing ration part). On that 
day the highest price of each stock of which the closing price was HK$ 4.08 rose to 
HK$ 4.22 and that was the largest amount of the stock transaction in cash and shares. 
The issue operation was satisfactory. The leading character of the story is China 
Telecom which is China Communications Service corporation Limited reorganizing 
the auxiliary units and consolidating the capital funds. It is a company established in 
the years of planned economy and rebuilt from many auxiliary enterprises in 
21stcentury.  In the extensive market competition it not only gained a firm foothold 
but also went from strength to strength though it faced many problems and difficulties 
in the wave of the economic system reform. At the initial stage of the development it 
lacked clear market orientation, bright developing direction and ability of saving the 
situation. Now it has become a leading enterprise enjoying high prestige, having 
comple hensive  strength and being able to supply overall, specializing , all in one 
service for the communications traders. The business income of the enterprise 
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reorganized before 2006 was 1931.3 million yuan, and it increased to 3950 million 
yuan in 2009. In the three short years the  income has been double. 
Looking back to the history, we would see the teaching of the past failure and 
the secrets of success.The development of the Aggregative Company of the 
Telegraphic Industry is no doubt, very successful, but where are the successful secrets? 
This paper will find out the answer from the view of strategic management and 
business models through deeply analyzing the development of the 
telecommunications affiliated company, that is, Guangxi Telecom Industry Limited 
(Industry Company). 
 
 
 Key Words: Aggregative company; Go on the market after reorganization; 
Business models 
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第一章 前 言 
作为全国大型国有企业的中国电信集团公司和其它大型国有企业一样，
在改革发展的道路上曾经背负着沉重的历史包袱，诸多不利因素严重制约了
企业的持续健康发展，诸如企业机制不灵活、设备陈旧老化、人员素质不高、
管理手段落后等问题长期得不得解决；更为棘手的问题是，其全资控股的多
经三产企业及后端辅助企业组成的中国电信实业集团公司一度处在公司定
位不清晰，后续发展方向不明确，人员众多且素质低下，业务繁杂且增长乏
力，员工队伍人心不稳企业动荡。这些问题不仅严重拖累了电信集团主营业
务的健康快速发展，而且给整个集团公司的和谐稳定带来了不稳定隐患。为
适应通信行业发展要求，摆脱企业发展的困难局面，探索出一条符合实业发
展规律、促使实业健康发展的道路，中国电信集团决定推动实施辅业重组改
制、资源整合上市的重大战略举措。2006 年 12 月 8 日，由中国电信实业集
团公司部分企业重组改制而成立的中国通信服务股份有限公司（以下简称中
通服公司）成功地在香港联交所挂牌上市。这标志着中国电信集团公司实现
了中国电信股份有限公司和中国通信服务股份有限公司“双股份公司运作”的
战略目标，形成了主、实业股份公司互补兼容、合作共赢、共同发展的格局，
确保了集团整体利益最大化。同时，中通服的成功上市为国有辅助企业的重
组改革开创了一条成功的路子。它不仅很好地解决了企业定位、业务长远发
展问题，而且通过业务整合增强了公司的综合竞争能力，员工队伍稳定，企
业和谐发展。 
广西电信实业集团有限公司原是广西电信公司属下的一家集通信工程设计
与施工、通信器材供应与配送、邮电专业中等学历教育与职业培训、通信设备的
维保与网络设施维护、物业管理及酒店服务、计算机管理系统研发维护及贸易商
品经销等业务于一身的多元化经营、多元化资本结构和多级化管理的独立法人公
司。在中国电信集团推进实业重组上市的进程中，广西电信实业集团公司作为电
信实业整体上市战略的一部分，其上市路径折射出了中国电信集团推进辅业改制
重组上市的战略构想、战略举措和全新的商务模式。也就是说，广西电信实业公
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司通过企业改制、业务整合、重组上市的发展战略与中国电信实业集团公司的重
组上市发展战略是一致的。因此，本文应用战略管理理论及有关商务模式理论，
通过对广西电信实业集团有限公司上市路径的分析，透析中国电信实业集团上市
的利弊以及其战略决策选择过程，并分析其上市后进行商务模式创新的途径，以
论证相关理论的实用价值。同时，本文也希望通过对中国电信实业集团成功上市
这一案例的分析，能为其他国有企业的辅业改革提供参考借鉴。 
1.1 研究背景 
二十世纪八十年代后期，随着我国经济体制改革的不断深入，国内掀起
了“以经济建设为中心”的建设新高潮。在经济大潮涌动的影响下，为进一步
改善和提高职工的福利水平，解决部分职工家属的就业难问题，许许多多的
企事业单位和政府机关都办起了多经三产企业。其中大型国有企业如邮电企
业也不例外。在随后国家对电信业进行的邮电分营、政企分开、打破垄断、
重组拨离等一系列电信业改革中，中国电信集团作为中国电信业改革的母
体，承接了改革后的大部分多经企业。诸如工厂、学校、医院、宾馆、旅行
社、房地产、贸易公司、科研机构等多经企业整建制划入到中国电信集团内。
多经三产企业是一个历史性的产物，在改革开放的初期对搞活经济促进发展
起到积极的推动作用，但是也给国有企业的后续发展带来了沉重的负担。 
2000 年 8 月，根据十五届四次全会《关于国有企业改革和发展若干重大
问题的决定》和九届人大三次会议提出的“鼓励和引导有条件的企业实现主辅
分离，转岗分流，创办独立核算、自负盈亏的经济实体，安置富余人员”有关
精神，中国电信在大型国有企业中率先实施了主辅、主附分离，进行内部重
组整合，确定电信业务经营和电信网络的运行为主要业务，即称为主业；为
电信网络运营做支撑服务的附属企业、多经三产企业和辅助部门划定为实
业。把这些企业的人员、资产、业务从主业中分离出来后，在全国 31 省分
别成立了省级电信实业集团有限公司，作为中国电信集团内单独核算、独立
经营的控股子公司。2002 年，随着国内电信业重组改革的进一步深化，国家
再次对中国电信集团公司进行南北分拆。将北方 10 省市（东北三省、华北
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的北京、天津、内蒙古、河北、山西及山东、河南）电信公司及电信实业公
司一起与中国网络通信公司组建成新的中国网通集团公司。中国电信集团公
司保留了余下的西北及南方共 21 省市电信公司和电信实业公司。南北分拆
以后，电信实业所属的企业主要集中在南方 21 省(区市)，但是业务仍然覆盖
全国。 
2004 年 6 月，由于中国电信主业公司在海外上市的需要，各省市电信实
业公司分布在各地市、县的实业分支机构的“代维、代营”业务以及人员重新
划归各省电信主业。随后，中国电信集团公司适时提出了“摸清家底、重组整
合、转变机制，规范运作，健康发展”的 24 字工作方针，21 省实业公司开展
了重组整合、辅业改制工作。到 2004 年底，实业公司基本摸清了家底，理
顺了资本结构；资本链条基本控制在二级以内，企业运作进一步规范，效率
进一步提高，内部同业竞争得到有效控制。 
2005 年初，实业公司经过近五年的发展，各项工作取得了显著的成绩，
但结构性矛盾和体制机制障碍还没有得到根本解决，市场化的经营机制并未
真正建立起来；业务种类杂，公司数量多，核心业务不突出，缺乏新的增长
点，自身不能独立生存，自我发展的能力欠缺；人员相对比较多且结构比较
复杂。更为重要的是，作为实业公司主要业务收入来源的电信主业公司也面
临着业务增长乏力的重重困难。过分依赖电信主业生存的实业公司也面临着
生存的危机。在电信行业即将进行再重组、运营商纷纷进行企业转型的大趋
势下，实业公司也必须调整发展策略，创新商务模式，走出一条健康的可持
续发展的新路子来。 
在 2005 年 3 月，中国电信集团公司正式提出了“企业改制，业务整合，
资产重组，海外上市”的实业发展战略目标。提出在第一阶段，用三年左右的
时间实现重点业务和重点地域的实业重组上市，非重点业务和非重点地域有
序退出，逐步做到不留实业存续企业；第二阶段再经过三年左右的努力，将
电信实业逐步发展成为效益突出、结构合理、管理高效、机制灵活，具备鲜
明现代企业特征，具有核心竞争力的企业集团；最终发展成为一家自主经营、
自我发展、自负盈亏的法人实体和市场主体，成为更加市场化、专业化，具
有卓越运营能力、创造能力和核心竞争力的主导通信运营商的服务商。 
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自 2005 年 10 月开始，中国电信启动了辅业相关资产和业务的重组上市
工作，率先选取上海、浙江、福建、湖北、广东、海南六个条件成熟、所处
市场较有吸引力的省级实业公司，按照上市要求进行企业改制、资产重组及
业务整合。2006 年 8 月，六省实业公司完成辅业改制与资产整合后，正式组
建了中国通信服务股份有限公司（以下简称中通服公司）。12 月 8 日，中通
服公司在香港联合交易所主板成功上市。2007 年 7 月，中国电信实业集团余
下的南方 13 省实业公司（宁夏、西藏除外）在同样经历了辅业改制、资产
整合后，由中通服公司回购 13 省实业资产，成功地实现了实业集团的整体
海外上市。通过推动辅业改制上市，中国电信实现了“双股份公司运作”的目
标架构，形成了主、实业股份公司互补兼容、合作共赢、共同发展的格局，
可确保集团整体利益最大化。对此，国务院国有资产监督管理委员会给予了
高度的评价，指出：“中国电信辅业上市成功，为大型国有企业利用国际资本
市场，盘活存续资产，促进自身机制转换，进行了有益探索，提供了成功案
例”(2006 年 12 月 8 日新华社新闻分析);同时，“大型国有企业的发展趋向于
主营业务更加突出，专业化、集中化程度增强。主业、辅业剥离并相继上市，
可使各自市场定位清晰起来。电信辅业通过资产重组和资源整合，拓展了市
场范围，延伸了产业价值链，强化了为通信运营商的服务功能，为通信行业
实现战略转型积累了经验。”（摘自 2006 年 12 月 8 日新华社新闻分析、人民
日报、人民邮电报等报刊的新闻评论报道） 
象许许多多国有企业一样，在没有真正走上市场化道路之前，电信实业
公司并不是十分重视企业的发展战略，没有形成有效地发展战略。虽然公司
曾经提出要把企业“做大、做强、做优”的愿景目标，但是没有具体的战略举
措来推动目标的实现。公司继续在多个行业开展原有多种经营业务，多元化
的业务结构分散了企业的资源，随着业务的铺开企业管理难度越来越大。以
战略管理的角度来看，实业公司的发展策略实际上是一种多元化经营战略。 
目前，上市后的中通服专注于通信服务市场，企业定位是信息与媒体运
营商的服务商（即原来的通信运营商），其主要客户包括中国电信、中国移
动、中国联通等电信运营商以及华为、中兴等设备制造商、党政企业专网及
社会公众客户，公司业务主要集中在为通信运营商提供全方位的服务支撑。
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